










いても， またその結論においてもかなり異なった国際収支へ の アプローチが生まれてきた。 この ア
プローチは， これまでの弾力性 アプローチやアブソープション・ アプローチと区別して， マネタリ
〔注1)
一・ アプローチと呼ばれる。このマネタリー・ アプローチの基本的視角は「国際収支は貨幣的現象






需給関係を国際収支分析の第一義的要因とするマネタリー・ アプローチは 固定相場制の下では， 国
際収支の決定に関する理論となり， 他方， 変動相場制の下では為替レートの決定に関する理論とな
る。 (変動相場制の下では国際収支は常に均衡するので )




幣供給の反対方向の変化により， 完全に相殺されてしまうと主張する。 従って， 為替レートの変化
は圏内物価水準に直接的なインパクトを与え. 金融政策は当該国の国際収支ポジションに直接影響




でなく， 不必要であるということになる。 実際， 一国の国際収支を一時的に不均衡にするような外
生的撹乱が生じても， 貨幣の需給による自動調整メカニズムが作用するとすれば， マネタリー・ ア
プローチが主張するように， 国際収支を経済政策の 明示的な目標とする必要はなくなるのである。
また， マネタリー・ アプローチの分析によれば， 経済成長は国際収支黒字をもたらすとされる。つ
まり， 経済成長による所得の増大は貨幣需要を増加させ， これは国際収支を黒字にして貨幣供給を
増すように作用する。 従って， 経済成長は国際収支の黒字をもたらす傾向があると主張る。このマ
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ネタリー・ アプローチの主張は経済成長は 国際収支を悪化させるとし、う伝統的なケインジァンの結
( R.Mundel 1968) 論と対照的である。






































に記載されている。支表の金融勘定 ( of ficial settlements) 
ところで， 開放経済における一国の貨幣供給(M)は外貨準備I..R) と圏内信用(D)を加えたものに
この関係は一国の金融部門の統合バランス・ シートから導かれ， その意味では会計上の恒











マネタリー・ アプローチの理論的構造およびその政策的意義における基本的特徴を R. Dornbush 













M = R=H=B=- eH*=- eR*=- e恥1*
z = py-H 
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z *= p*y*-H* 
(5) 
H = ll (L -M) =H( p， M) 
H*= ll *(L *- M勺 =H*( p*， M*) 
(6) 
ここで， *は外国の変数であるごとを示す。
L :名目貨幣需要， k:マーシャルの k， y:実質産出量 (所得 )， p:財の貨幣価格 (自国通貨で測
った )， e:為替レート， M:名目貨幣残高， D:中央銀行の保有する園内資産に相当する貨幣供給
〈所与 )， R:中央銀行の保有する外貨に相当する貨幣供給， B:圏内通貨で、測った貿易収支黒字 ，
z:所望名目支出， H:貨幣のフロー需要， ll:貨幣需給の調整率。
この Dornbushのモテ、ル は微視的な部分均衡モデ‘ル を用いる弾力性 アプローチ (価格調整 アプロ
ーチ〉 や， 財市場と貨幣市場の相互依存関係を無視した アプソープション・ アプローチ (所得調整
アプローチ) とは異なり， 巨視的一般均衡モデルで、ある点に注意する必要があろう。 マネタリー・
アプローチは特にケイシジァンの所得調整 アプローチにおいて無視されている 財市場と貨幣市場の
相互依存関係を強調する。(L .Girton and D. Roper (1976)， H.G. Johnson (1976) ) 
先の体系から明らかなように， マネタリー・ アプローチには， (1)式， (2)式における長期 (定常的 )





①貨幣の中立性:Dornbush のモデ、ルの(1)式から 明らかなように， 実質産出量 が常に完全雇用水
準にあり， 体系の外で外生的に決定されている。 このことは賃金を含めすべての価格が完全に伸縮
的であり， また， 貨幣供給と物価水準が一対ーに対応していることから， 貨幣錯覚は全 く 存 在 せ




品市場で‘'law of one price"が成立する。 徴視的経済学で一般に受け入れられているこの一物一




出財の相対価格の変化 (交易条件の変化 ) を捨象することになる。
③国際収支の自動調整メカニズム: 固定相場制の下では， 名目貨幣供給は内生変数となる。(3)式
に表わされるように， 貨幣供給は圏内信用と対外準備に分けられるが， 国際収支の黒字あるいは赤
字は定義上， 一国の準備 の変化分に等しいので， 仏)式に示されるように， 国際収支の不均衡は圏内
の貨幣ストックにはねかえるのである。 このことは金融当局が国際収支の不均衡から生ずる対外準
備の圏内貨幣供給に対するインパクトを匪胎化するとし、う通常のケインジァンの分析でしばしば仮
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価の切り下げは国内物価水準の上昇 (":(1)式) ， 貨幣需要の増加(・.・(2)式〉により， 貨幣の保蔵を
増加させ (・パ6)式〉国際収支の改善をもたらし， 世界の貨幣供給を平価切り下げ国へと再分配する
(・.・μ)式}o (1)式と(4)式を(6)式 に代入すると， 自国ではB=ll( kpy -M)が得られ， 明らか に dBj dp

























。 S B ，-eB港
dB m::=( ll*M* \ また ど旦=ll ky( TTl__�L， ��，_"，__"， l> 0 であるから， 平価の切り下げは ー eB* を上方にシフトさ
\ llky + II *k*y* } 
せ， 自国にとってos の国際収支黒字をもたらす。
しかし， この効果は一時的なものにすぎなし、。 というのは， 時間が経過するにつれて， 世界の貨
幣ストックが再分配され， (L -M) がゼロに近づき， sもまたゼロに近づくからである。 従って，
上方シフトした - eB*は次第に当初のポジションに下方シフトしてくる。貨幣市場において完全に
ストック均衡が達成され(L=M)， 貨幣 保蔵がゼロとなる長期均衡においては国際収支は再びゼロ
となる。 また. 長期 においては， 平価切り下げは実物的諸変数には何ら影響を与えず， 単に当該期
間における累積国際収支黒字 に等しい圏内貨幣ストックの 増加に比例して物価を上昇させる にすぎ
ない。更に長期においては R=Lー D であるから， 貨幣供給の圏内要因(圏内信用〉の変化は貨幣
需要が変らないとすれば， 究極的には国際収支を通ずる対外準 備の反対方向の変化により完全に相
殺されてしまうのである。
以上， Dorubush のモデルを用いて マネタリー・アプローチの基本的枠組みを検討してきたが，
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このマネタリー ・ アプローチの世界は 伝統的なケインズ的世界と基本的に異なっていることに明ら
かである。Dornbush のモデ、ル におけるように， マネタリー ・ アプローチでは多くの場合， 完全雇
用経済が分析の対象とされる。 その根拠の一つは不完全雇用は一時的な現象であり， 長期的には価
格と賃金の調整によって完全雇用が達成されると想定されているからである。 こうした 考 え 方 か
ら， マネタリー ・ アプローチでは国際収支の不均衡は， 経済かその長期的均衡に向う過程で生ずる
一時的現象としてとらえられている。 つまり， 貨幣需要は資産選択行動の結果決まるものであるか
ら， 国際収支の不均衡は資産保有の調整過程で生ずる 一時的現象であると解せられているわけであ
る。従って， マネタリー ・ アプローチでは， 固定相場制の下で為替レートを変更しても経済が新た
な均衡 (長期均衡〉を達成した後では， 生産， 消費， 相対価格， 貨幣残高の実質価値等は為替レー
トの変更以前と全く異ならない。 言い換えれば， 長期的には貨幣的変数の変化は経済の実物的変数
に全く影響を及ぼさないことを意味し， これはまさに貨幣的要因が長期において完全に中立的にな
ることを示している。マネタリー ・ アプローチにおける このような国際収支の 自動調整メカユズム
の背後には， 開放経済において貨幣供給は完全に内生産数となり. 金融当局は国際収支が貨幣供給
に与える効果を中立化しえないという考え方が存在する。 この点にもケインジァンの主張との大き






収支の諸理論を簡単に展望し， マネタリー ・アプローチとの関連を考察してみよう。 前節で論じた
ように， マネタリー・ アプローチの特徴は国際収支は貨幣現象であり， 国際収支と貨幣の需給が密
接に関連しているということである。 こうした考え方は必ずしも新たに展開されたものではなく，
Johnson and Frenbel (1976) ， Frenkel (1976) が指摘するように， 古典派経済学以来， 国際収支
理論としての支配的な地位にあったということもできる。すなわち Hume(1752) や Mill(1893) に




利にするから国際収支は改善する。 国際収支が赤字である限り， このプロセスは持続し， 他方黒字
の場合には逆の現象が生じる。 つまり， 金本位制の下においては， 国際間の金の移動による貨幣供
給の変動とそれに伴う輸出財， 輸入財の相対価格の変化によって， 国際収支の均衡は自動的に達成
されるのである。このような Hume やMill 等の古典派経済学者の理論はケインズ革命以前の国際
収支理論における主流をなしていた。マネタリー ・ アプローチが Humeの理論の現代版と呼ばれる
のも， 国際収支の決定において貨幣の需要と供給が 中心的役割をはたすという点でその軌をーにす
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るからである。
ところで， 1930年代にケイン ズ革命が起ると， Harrod(l973) やRobinson(l949) 等により， ケ
イγ ズの乗数理論の開放経済への適用が主張され. 国際収支調整における所得の変化の役割が強調
され， 外国貿易乗数の理論が展開されるようになった。 ここにおいて貨幣と国際収支のリンクは全
く失なわれてしまったのであるが， 1950年代 に入ると， Harberger (1950) ， Alexander \ 1952) ， 
H ahn(1959)， Tsiang(1961) 等により， 貨幣の役割を 明示的 に考慮した分析が行なわれるようにな
った。 この意味では， ケイン ズ革命以降の国際収支理論の展開は， 国際収支の調整における貨幣的
要因を如何に取り入れて定式化するかという問題であったといえよう。(Kyle (1976) ) 
ケンイ ズやケインジァンによる古典派の「金本位のゲームのルール」に対する批判とは別に， 古
典派の想定した相対価格の変化による輸出， 輸入の変化が実際に国際収支を改善するか否かが問題
とされるようになった。 いわゆる「為替市場の安定性」に関する議論が， Metzler (1948)， Robi­
nson(1949ì等により展開された。これが「弾力性 アプローチ」と呼ばれるものである。この分析は
国際収支を貿易収支としてとらえ. 為替レートは輸出， 輸入 に伴う外貨の需給の一致する点に決ま
るものとして為替市場の安定条件を問題とする。 結論的にいえば， この安定条件は輸出入の需給の
価格弾力性に依存しており， 特に輸入需要の価格弾力性が小さければ， 為替市場が不安定化するこ
とが強調された。しかも， 1930年代以降， 弾力性の値 について， いくつかの実証研究が行なわれ，
多くの場合， 輸入需要の価格弾力性は1よりも小さく， 平価切り下げ による国際収支改善の効果は
小さいが 極端な場合 には 国際収支を悪化させる可能性すら存在することが指摘され， ここに「弾
力性ペシミ ズム」が生まれることになった。 また， 弾力性 アプローチへの批判はこの弾力性ペシミ






他方， Alexander(1952) は国際収支を輸出， 輸入市場の動き， すなわち貿易収支としてとらえる
べきどではなく， 一国の総所得， 総支出〈 アブソープション ) といった経済全体の動きとの関連で
とらえるべきだと主張し， アブソープション・ アプローチを提唱した。 国際収支を総所得から総支
出を差し号I\，、たものとしてとらえる アブソープション・ アプローチでは， 国際収支調整メカニ ズム
における相対価格の変化は第二義的な重要性しかもたなくなる。 というのは， 相対価格の変化は，
総支出や総生産の構成に影響を与えるが. それらの規模には第二義的な効果しかもたないからであ
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給の減少を相殺するように国内信用の拡大を行なっている ことを意味している ことになる。 この こ
とは国際収支を分析する場合， 金融当局の政策行動を 明示的に考慮する必要があることを示してい
る。 このように， アブソープション・アプローチは 国際収支の決定と調整における貨幣的要因の重
要性の認識と直ちに結びくものであったといえよう。ただ， Alexand cr のアブソープション・ アプ
ローチそれ自体は貨幣部門を含めた一般均衡モデルとはし、えなかった。
ところで， Mundel (1968) や Mckinnonand Oates (1966) 等により国際間に資本移動がある場
合の財政・金融政策の効果が分析された。 資本移動が完全な場合， 貨幣供給は圏内利子率を外国の
それと等しくするように内性的に決まる。 資本移動が貨幣供給に与える効果を中立化 しようとして





いことになり， 中央銀行の匹胎化政策は 極めて困難であり， 長期的には不可能であるということに
なる。
このように， 開放経済における貨幣供給の内生的決定メカニズム， 言い換えれば， 世界経済にお
ける貨幣の国際的配分のメカニズムに関する Mundellの先駆的業績は Johnson， Fre nkel， D onn­
bnsh， Mussa等のマネタリー・アプローチの出発点としてて高く評価されている。
以上， マネタリー・ アプローチへ至る歴史的発展過程を簡単に考察してたきた。 国際収支問題に
対する アプローチは， まず古典派理論， ケインジァンの外国貿易乗数理論， 弾力性アプローチ， ア
ブソープション・ アプローチ， 更に， 貨幣部門を含む一般均衡分析による アプローチという広い意
味でのマネタリー・ アプローチと発展してきた。 弾力性アプローチは国際収支を貿易収支 (輸出ー
輸入〉としてとらえ， アブソープション・ アプローチは 国際収支を (総所得一総支出〉としてとら
こえ， マネタリー・アプローチは 国際収支を (追加的貨幣ストック一国内信用 ) と してとらえてい
ると特徴づけられるであろう。
これらはいずれもそれ自体としては 形式的に正しいものであるが， 弾力性アプローチ， アブソー
プション・アプローチは国際収支の決定と調整に関し完全な一般均衡分析とはなっていない。 これ
に対し， マネタリー・ アプローチは 国際収支が経済全体の諸力の均衡により決まるととらえ， その
結果， 国際収支の長期的動きを究極的に決定するものは 貨幣の需要と供給であると主張する。
4. マネタリー ・ アプローチの政策的意義
従来からの一般的な考え方 (特にケインジァン)においては， 金融財政政策は 圏内の経済活動水
準を安定化するための第一義的手段であり， 為替政策は国際収支を改善する主要な手段であるとさ
れてきた。しかし， 上述のマネタリー・アプローチによれば， 開放経済における貨幣供給の内生的
性格， また貨幣市場におけるストック面での均衡 ( フロー均衡ではなく〉の必要性に関する主張は，
貨幣供給の国内的要因 (上記のタームでいえば圏内信用〉を変化させる ことによる国内経済目的の





な裁定が行なわれるものとすれば， このプ ロセスはすみやかに作用し， 短期においてさえも， 金融
政策の有効性 (圏内経済に影響を及ぼしうる能力〉は失なわれることになる。
このような為替レートの変更は国際収支の均衡達成にとって 有効性が無いばかりか不必要である
というマネタリー・アプ ローチの主張は， M. Fried man( 1968) の考え方とも異なる。Fried manは
固定相場制の下でも， 金融当局は貨幣供給をコント ロールしうるとみなし， 為替レートの伸縮性を
国際収支の不均衡を除去する手段として支持している。 他方， マネタリー・アプ ローチは貨幣市場
が均衡化すれば， 固定相場制の下でも国際収支の不均衡は除去されるとし， 更に， 固定相場制の下
での共通通貨( common currency ) の存在はそれが国際的な危険プールを可能にする こと ， また国
際通貨の存在による効率面での有利性といった点から w elfareの点からも望ましいとされる。( R.
Mundell， A.Laf fer， 1973) (ただし， この危険プールの議論は H.G . Juhnson (1973) が指摘する
ように， 金融政策の誤りや産出量の変動が 為替相場制度から完全に独立である場合にのみ妥当する
ことに注意しなければならない。〉




が導かれる。(例えば， R.Dornbush 1974)) つまり， 上記のマネタリー・アプ ローチの2 つの仮定
は長期における貨幣ストックの変化と物価水準の比例性を保証するのである。
マネタリー・アプ ローチの仮定の下では， 平価切り下げは一国の国際収支を永続的に変化させる
という目的には使えないことは以上の議論から 明らかである。 しかしながら， すべての市場が即座
に調整されると仮定しなければ， 平価切り下げは新たな均衡への移行期間において一時的な国際収
支の改善をもたらし， 情況によっては政策手段として用いる ことは可能であろう。 例えば， Dorn­
bush(1974) が平価切り下げの“capital levy aspect"と呼んだ， 一国の対外準備 ストックの一度限
りの増加を達成するとか， 国際収支の一時的悪化を引き起すことなく， 貨幣の創出により一時的な
財政赤字を金融するために使用することは可能である。 同様に， 平価切り上げは一国の国際収支の
一時的悪化， 従って， その対外準備 ストックの減少をもたらすためや， 他国に比して自国の物価水
準を一時的に引き下げるために用いることは可能である。 ただ， マネタリー・アプ ローチは， これ
らの措置が一時的なものであり， 永続的なものではない ことを強調している点に留意しなければな
らなし、。
加えて， マネタリー・アプ ローチは一般に， 当初長期均衡にあった経済に対する平価切り下げの
効果を考察しているが， 為替レートの変更は実際には 一般に短期不均衡の状態で行なわれる。 この
観点からすれば， 為替レートの変更は固定相場制の下で 貨幣的調整メカニズムにより不均衡を除去
国際収支理論のマネタリー ・ アプローチ -101ー
するよりもよりすみやかに不均衡を除去する手段として正当化できるかもしれなし、。 しかし， この





更により是正しようとしても， やがて再び国際収支が不均衡に陥る ことになるか らで あ る。 従 っ
て， マネタリー ・ アプローチからすれば， 貨幣供給の内生的性格をふまえた上で， 適切な貨幣供給





以上， マネタリー ・ アプローチの性格， 発展過程， 他の アプロー チの相違， 政策面での特徴等を
概括してきた。 結論的にいえば， マネータリ・ アプローチ (実際には多種多様で， こ こで 用いた
Dornbushのモデル が典型的というわけでもないが〉 か ら導かれた理論 および政策的諸結果は基本
的にはその諸前提にある ことは明らかである。 げ)完全雇用， 貨幣の中立性， 貨幣需要関数 の 安 定
性， (ロ)生産物および資本の完全代替性， 付貨幣供給の内生変数化， 国際収支の自動調整メカニ ズム
等の諸仮定は現在多くの論者はにより緩和され， 一般化が行なわれており， 必ずしもマネタリー・
アプロー チと 同じ結論が導かれていないのもまた事実である。D.C urrie (1976) は次に示すような
論点か らマネタリー ・ アプローチを批判している。 ①マネタリー ・ アプローチは準備 ( R) =貨幣供
給(M) 一国内信用(C ) という単なる恒等関係にもとづいて 国際収支の貨幣的要因の重要性を強調す





りうる ことを示している。 事実， 財政黒字あるいは赤字は国際収支の黒字あるいは赤字の効果を中
立化するために用い られる こともあろう。
② 固定価格と不完全雇用により特徴づけられる ケイン ズ的均衡では， 財政政策， 関税， 輸入割
当， および平価切り下げは国際収支の長期均衡を変化させうる。 従って， 通常の非貨幣的手段によ
る国際収支の是正は有効でありうる。
マネタリー・ アプローチに対する同様の批判はN . Millor ( 1978) においてもなされており， 批判
の論点は主として国際収支の不均衡か ら生ずる 貨幣供給の変化を中立化しうるかという点に集中し
ているようである。
と ころで， マネタリー・ アプローチに対し， 以上のような様々な批判が存在する ことは事実であ
るが， マネタリー・ アプロー チが伝統的な国際収支理論に大きな影響を及ぼし， その理論的発発展
を促している ことも事実である。 まず， 理論面におけるマネタリー・ アプロー チの評価すべき点を
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考えてみよう。①一般均衡体系における すべての市場の相互作用を 明示的に認識していること， ②
貨幣市場 (および他の金融資産市場 ) の完全均衡 (フ ローとストックの同時均衡 ) を 明らかにした
こと， ③平価切り下げの効果のマク ロ分析を 可 能 に したこと， ④インパクト効果， 動学的調整過
程， 長期均衡に対する効果を 明確に区別して論じていること等があげられている。
他方， 政策面においても， マネタリー・アプローチは多くの貢献を行っている。例えば， 固定 相
場制の下では， 一国の貨幣供給は政策変数ではなく， 内生変数とみなすべきであるという主張は，
対外準備の主たる供給者であるアメリカを除けば， 各国において実感として受け入れられつつある
ように思われる。 自国の国際収支に対する圏内金融政策のインパクトやブレトン ・ ウッ ズ体制を特
徴づけていた金・ 為替本位制度の妥当性およびその再生に対しでも， マネタリー・アプローチは重
要な意義をもっといえよう。 現在はし、わゆる管理フ ロート制の下にあるが， これもマネタリー・ア
プローチを貨幣市場のみならず 他の金融資産市場をも含むモデルに拡張することにより， そこにお
ける為替レートの 決 定 を 論ずることは可能である。(W.Branson 1972， R.Dornbush 1975， J. 
Frenkel and C.Rod riguez 1975) 





現在のところ， マネタリー ・ アプローチと呼ばれる国際収支分析の手法は必ずしも定着したものではなく，
その使い方は論者により異っている。 広義にとらえれば， ポートフォリオ アプローチを含むものとされ，
また狭義にはマネタリスト ・ アプローチとも呼ばれることがある。 本論では， マネタリー ・ アプローチを狭











他方. Meadeは取引を補整的取引と自律的取引に分け， 国際収支は補整的取引の差額がゼロのとき， す
なわち自律的取引が均衡しているときに， 均衡していると定義される。 また園内の雇用水準に関しては， 完






ないとされる。 国深流動性の変化は， 当該国の金融当局が利用しうる流動資産から， これらの資産に対する
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潜在的請求権を差し引いたものの変化と定義できるから， 国際収支の均衡はこの国際流動性の変化がゼロと
なったところを意味するといえよう。 (この考え方は以下に展開するマ不タリー ・ アプローチの国際収支の
均衡概念に近いといえる。〕




Dornbush 1973は貿易財と非貿易財の二財モデルにより分析を行っているが， マネタリー ・ アプローチに
従う限り結論はー財モデルと大差はないことを明らかにしている。
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